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Tiivistelmä-Referat-Abstract
Tämän tutkielman teoreettisena osassa on johdettu Bondin & Meghirin (1994) empiirinen perusinvestointimalli, jossa tarkastellaan
teollisuusyritysten toteuttamien kiinteiden investointien ja sisäisen rahoituksen saatavuuden välistä suhdetta. Sisäisellä rahoituksella tarkoitetaan
yrityksen pidättämiä voittovaroja ja ulkoisella rahoituksella uusien osakkeiden liikkellelaskusta kertyvää rahoitusta. Perusinvestointimalli
perustuu teoreettiseen investointimalliin, jonka mukaan yritysten harjoittamalla rahoituspolitiikalla ei ole vaikutusta investointipäätöksiin, sillä
sisäisen ja ulkoisen rahoituksen kustannukset ovat yritykselle yhtä suuria. Tämän mallin vaihtoehtona tarkastellaan ns. rahoitushierarkiamallia,
jonka mukaan yritysten investointi- ja rahoituspäätökset eivät ole toisistaan riippumattomia, vaan yritysten rahoituspolitiikalla on havaittavaa
vaikutusta investointeihin. Lisäksi sisäisen ja ulkoisen rahoituksen kustannukset vaihtelevat ja yritys käyttää investointiensa rahoitukseen
mieluummin edullisempaa sisäistä rahoitusta (Myers & Majluf 1984). Yritysten harjoittamaa rahoituspolitiikkaa kuvataan empiirisesti
havaittujen rahoitustekijöiden eli osingonjaon ja osakeannin perusteella.
Tutkielman empiirisessä osassa tutkitaan ekonometrisen analyysin keinoin Suomen teollisuusyritysten kiinteitä investointeja ja niihin
vaikuttaneita tekijöitä 1990-luvulla. Perusinvestointimallissa yritysten nykyisiä investointeja selitetään edellisen periodin investoinneilla,
kassavirralla, tuotoksella ja velanotolla. Kassavirta kuvaa yrityksen sisäistä rahoitusta ja sitä mitataan tuloslaskelman käyttökatteella eli yrityksen
voitoilla. Näiden selittäjien kertoimia estimoidaan instrumenttimuuttujien käyttöön perustuvalla GMM-menetelmällä (Arellano & Bond 1991).
Estimoinnissa käytettävä teollisuusyritysten tarkasteluotos on muodostettu ETLA:n julkaisemasta Suomen yritystason dynaamisesta
paneeliaineistosta ja estimointiperiodi kattaa vuodet 1988-1998. Estimointiohjelma on dynaamisten paneeliaineistojen estimointiin tarkoitettu
DPD98-ohjelma
(ks. Arellano & Bond 1998).
Saaduissa tuloksissa kaikkien selittäjien kertoimet ovat merkitseviä eli selittäjillä on vaikutusta selitettävään. Rahoitushierarkiamalli soveltuu
Suomen yritystason paneeliaineistoon paremmin kuin teoreettinen perusmalli, jonka päätelmät eivät saa riittävää tukea tarkasteluotoksen
empiirisistä havainnoista tai estimointituloksista. Edellisen periodin voittojen nousulla on positiivinen vaikutus tarkasteluotoksen
teollisuusyritysten nykyisiin investointeihin. Teollisuusyritysten harjoittamalla rahoituspolitiikalla on myös yleisesti vaikutusta
investointikäyttäytymiseen, tosin estimointitulokset eivät osoita vahvaa yhteyttä rahoitustekijöiden ja teollisuusyritysten
investointikäyttäytymisen välillä ajanjaksolla 1988–1998. Yhtäältä tulokset osoittavat, että velkatermin kerroin on negatiivinen kaikissa
tuloksissa. Edellisen periodin velanotto ei siis ole kannustanut yrityksiä kasvattamaan nykyisiä investointejaan. Toisaalta osakeannilla ei
itsessään ole ollut merkittävää vaikutusta yritysten investointeihin. Näin ollen voidaan päätellä, että ajanjaksolla 1988–1998 Suomen
teollisuusyritykset ovat rahoittaneet investointejaan mieluummin sisäisellä kuin ulkoisella rahoituksella. Eli vaikka Suomen teollisuuden
investointiaste on 1990-luvun alkupuolen laman jälkeen noussut verkkaisesti, voitoilla on ollut positiivinen vaikutus teollisuusyritysten
investointeihin.
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